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ABSTRACT

This research aims to investigate the influence of working capital turnover and leverage ratio on financial
distress in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2022. This is a
quantitative study using secondary data, specifically financial reports of manufacturing companies from the
selected period. The sample was chosen based on specific criteria related to financial data completeness
and company listing duration. Data collection involved gathering financial reports available on public
databases, and analysis was conducted using multiple linear regression with SPSS 26 software. The
findings reveal that working capital turnover does not significantly impact financial distress, while leverage
ratio has a significant positive influence. Additionally, when analyzed simultaneously, both working capital
turnover and leverage ratio jointly affect financial distress in the manufacturing sector. This study highlights
the critical role of leverage in assessing financial health and provides insights for stakeholders to improve
financial resilience in Indonesian manufacturing companies.
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1. PENDAHULUAN

Pada zaman modern saat ini, tidak terlepas dari era globalisasi dimana dunia yang
canggih dan bisnis sangat berkembang pesat di Indonesia. Maka dari itu, perusahaan
dituntut untuk mampu bersaing antar bisnis, agar bisnis dapat berjalan dalam jangka
Panjang (Wahyuni dan Sari, 2022). Jika manajemen tidak mampu mengelola dengan baik
maka bahaya penurunan kinerja keuangan bahkan bahaya kebangkrutan senantiasa akan
dihadapi oleh perusahaan, hal ini bisa juga disebut kebangkrutan Perusahaan atau
financial distress (kesulitan keuangan) (Astuti, 2020). Menurut Platt dan Platt (2002),
financial distress merupakan tahap dari kondisi keuangan perusahaan sebelum terjadinya
kebangkrutan atau likuidasi. Keuangan perusahaan yang bermasalah bila dibiarkan
berlarut-larut akan mengalami kebangkrutan.

Fenomena Pendemi Covid-19 yang terjadi pada tahun 2019 sampai 2023,
menyebabkan dampak buruk yang dapat dirasakan di tengah perkembangan globalisasi.
Krisis tersebut mengakibatkan melemahnya aktivitas bisnis secara umum di seluruh dunia
bahkan sampai ada yang mengalami kebangkrutan. Diantara perusahaan yang berada di
Amerika, Eropa, Asia dan beberapa negara termasuk Indonesia mengalami kendala
dalam financial distress.

Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2019
hingga 2021 mengindikasikan adanya penurunan laba yang signifikan, terutama pada tahun
2020. Penurunan ini dipengaruhi oleh dampak pandemi COVID-19 yang menyebabkan
ketidakpastian ekonomi. Beberapa perusahaan seperti ADMG mengalami penurunan laba
yang tajam di tahun 2020 dan hanya sedikit membaik pada 2021. ARGO juga mencatat
penurunan laba selama dua tahun berturut-turut, namun tidak sebesar penurunan di tahun
2019. Sementara itu, HDTX dan MYTX menunjukkan penurunan laba yang stabil tetapi tetap
cukup besar sepanjang tiga tahun tersebut. POLU dan SRIL mengalami penurunan laba yang
sangat signifikan di tahun 2021 (www.idx.co.id, 2019-2021)

Emiten ritel PT Matahari Department Store Tbk. (LPPF) juga mengalami kerugian
besar pada tahun 2020. Penurunan ini disebabkan oleh dampak pandemi yang
mengakibatkan penurunan penjualan sebesar 52,3% menjadi Rp8,6 ftriliun, dengan
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pendapatan bersih turun 52,91% menjadi Rp4,83 triliun. Akibatnya, LPPF mencatat
kerugian sebesar Rp873,18 miliar, yang kontras dengan laba Rp1,36 triliun pada tahun
2019 (Putri dan Jaya, 2022). Penurunan ini menandakan bahwa perusahaan mengalami
financial distress, yang diukur menggunakan Bankruptcy Index dengan nilai -2,65,
menunjukkan kondisi kebangkrutan atau kesulitan keuangan yang serius.

Financial distress atau kesulitan keuangan dapat terjadi ketika sebuah perusahaan
tidak mampu membayar kewajibannya pada saat jatuh tempo. Menurut Darsono dan
Ashari, kondisi ini dapat mengarah pada kebangkrutan jika tidak ditangani dengan baik.
Keadaan ini sering kali disebabkan oleh penurunan laba operasi selama lebih dari satu
tahun, yang menunjukkan penurunan kondisi keuangan perusahaan secara keseluruhan.
Jika manajemen tidak segera melakukan perbaikan, maka risiko kebangkrutan akan
semakin tinggi.

Tentu, berikut adalah revisinya tanpa kalimat yang dicetak tebal:

Penelitian terdahulu menunjukkan ketidakkonsistenan dalam pengaruh leverage
dan perputaran modal kerja terhadap financial distress perusahaan. Wahyuni dan Sari
(2022) menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap kesulitan
keuangan, menunjukkan bahwa peningkatan leverage justru dapat mengurangi risiko
financial distress. Di sisi lain, Elhamwilda dan Nurhayati (2022) menyatakan bahwa
perputaran modal kerja dan rasio leverage dapat menjadi indikator untuk memprediksi
financial distress, namun tanpa menjelaskan secara spesifik arah pengaruhnya.

Penelitian lain oleh Efendi, Fernanda, dan Thahirah (2023) menunjukkan bahwa
profitabilitas dan leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress, tetapi
tidak secara konsisten menunjukkan hubungan positif atau negatif. Selain itu, penelitian
oleh Putra dan Hidayat (2021) menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh positif
terhadap financial distress, menunjukkan bahwa perusahaan dengan leverage tinggi lebih
rentan mengalami kesulitan keuangan. Namun, penelitian dari Nuraini dan Pratama (2020)
menyatakan bahwa perputaran modal kerja tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
financial distress, menandakan bahwa modal kerja bukanlah faktor utama dalam
menentukan kondisi keuangan perusahaan. Ketidakkonsistenan ini memperlihatkan
adanya research gap dalam penelitian sebelumnya, di mana pengaruh leverage dan
perputaran modal kerja terhadap financial distress belum mencapai kesimpulan yang
konsisten. Dengan adanya variasi hasil ini, penelitian ini bertujuan untuk mengisi research
gap dengan memberikan pemahaman yang lebih jelas mengenai pengaruh kedua variabel
tersebut terhadap financial distress di sektor manufaktur di Indonesia.

Mendefinisikan perusahaan yang mengalami financial distress sebagai perusahaan
yang "kehilangan nilai pasar karena kinerja yang buruk" menyoroti pentingnya manajemen
keuangan yang efektif dan responsif. Perusahaan-perusahaan dalam kondisi ini, yang
seringkali memiliki leverage keuangan tinggi dan masalah arus kas, menjadi lebih rentan
terhadap perubahan ekonomi. Penelitian ini menjadi penting mengingat semakin tingginya
angka financial distress di sektor manufaktur di Indonesia, yang berdampak pada stabilitas
ekonomi dan ketenagakerjaan.

Originalitas penelitian ini terletak pada analisis mendalam mengenai pengaruh
leverage dan perputaran modal kerja secara spesifik terhadap financial distress, yang
belum menghasilkan kesimpulan konsisten dalam penelitian terdahulu. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi sejauh mana leverage dan perputaran modal
kerja mempengaruhi risiko financial distress, khususnya di sektor manufaktur Indonesia.
Diharapkan, hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi manajemen
perusahaan, pemegang saham, dan investor dalam memonitor dan mengelola risiko
keuangan guna mencegah kebangkrutan, serta membantu penyusunan strategi keuangan
yang lebih berkelanjutan..
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2. TINJAUAN PUSTAKA

Trade-Off Theory

Trade-Off Theory merupakan salah satu teori fundamental dalam bidang keuangan yang
berkaitan dengan struktur modal perusahaan, yang diperkenalkan oleh Kraus dan
Litzenberger pada tahun 1973 (Irawan, 20203). Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan
berusaha untuk mencapai keseimbangan optimal antara manfaat dan biaya dari
penggunaan hutang dalam struktur modalnya. Menurut teori ini, penggunaan hutang dapat
memberikan keuntungan berupa penghematan pajak (tax shield), karena bunga yang
dibayarkan atas hutang dapat dikurangkan dari pajak perusahaan. Namun, di sisi lain,
penggunaan hutang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan atau
financial distress, yang dapat menimbulkan biaya keuangan yang signifikan bagi
perusahaan (Safira dkk, 2024).

Financial Distress (Kesulitan Keuangan)

Financial Distress (Kesulitan Keuangan) adalah kondisi di mana kesehatan keuangan
suatu perusahaan berada dalam krisis, ditandai dengan ketidakmampuan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek (Raihan dan Pascariani, 2021) Kondisi ini sering
muncul ketika perputaran arus kas menunjukkan kemungkinan perusahaan tidak dapat
membayar utang yang jatuh tempo. Menurut beberapa ahli, financial distress bisa menjadi
tahap awal menuju kebangkrutan jika tidak segera ditangani. Kondisi ini dapat
diidentifikasi melalui analisis kas, strategi perusahaan, dan laporan keuangan, serta
indikator rasio keuangan (Hutauruk dkk, 2021)

Pendekatan Altman Z-score digunakan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan
dengan menganalisis lima rasio keuangan, vyaitu profitabilitas, leverage, likuiditas,
solvabilitas, dan aktivitas (Hafsari & Setiawanta, 2021). Z-score merupakan metode yang
dikenal luas untuk mendeteksi tingkat kebangkrutan perusahaan, di mana nilai Z yang
lebih rendah mengindikasikan risiko kebangkrutan yang lebih tinggi (Aziana, 2021)

Modal kerja (Working Capital)

Modal kerja (Working Capital), yang mencakup kas, piutang dagang, dan persediaan,
merupakan faktor penting dalam operasi bisnis sehari-hari. Perputaran modal kerja
mengukur efektivitas penggunaan modal kerja dalam perusahaan. Semakin cepat
perputaran modal kerja, semakin efektif penggunaannya, yang berdampak pada
peningkatan profitabilitas Perusahaan (Ferli dkk, 2024).

Leverage

Rasio Leverage mengukur seberapa besar aset perusahaan yang dibiayai oleh utang.
Debt to Asset Ratio (DAR) menunjukkan seberapa besar aktiva perusahaan didanai
dengan utang. Semakin tinggi rasio leverage, semakin besar risiko perusahaan
mengalami financial distress karena perusahaan harus mengalokasikan lebih banyak
sumber daya untuk membayar utang (Najib dkk, 2023).

Pengaruh Perputaran modal terhadap Kesulitan Keuangan

Perputaran modal kerja yang tinggi biasanya menunjukkan bahwa perusahaan berhasil
mengelola aset lancarnya secara efektif, seperti persediaan dan piutang, yang pada
gilirannya menghasilkan pendapatan yang stabil. Sebaliknya, perputaran modal kerja yang
rendah mengindikasikan bahwa aset lancar tidak produktif, yang bisa berarti adanya
persediaan yang berlebih atau piutang yang sulit ditagih. Ketika aset lancar tidak produktif,
perusahaan mungkin mengalami kesulitan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya,
yang dapat meningkatkan risiko financial distress.
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Penelitian yang dilakukan oleh Suyanta, Ruliana dan Heriyanto Pada tahun 2016 yang
berjudul Pengaruh Perputaran Modal Kerja Terhadap Tingkat Likuiditas Perusahaan
Manufaktur Tahun 2011-2013 menunjukkan bahwa perusahaan perputaran modal kerja
berpengaruh negatif terhadap likuiditas perusahaan yang artinya semakin tinggi
perputaran modal kerja menunjukkan aktifitas perusahaan yang tinggi.

Penelitian yang dilakukan oleh Santini, Ni Luh Komang Arik. Pada tahun 2018 yang
berjudul Pengaruh Perputaran Modal Kerja, Ukuran Perusahaan dan Likuiditas Terhadap
Profitabilitas Perusahaan Tekstil dan Garmen menunjukkan bahwa perputaran modal kerja
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan tekstil dan garmen
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016.

H1: Perputaran modal berpengaruh negatif terhadap financial distress

Pengaruh Rasio Leverage terhadap Kesulitan Keuangan

Rasio leverage merupakan ukuran yang digunakan untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjang
serta untuk menilai seberapa besar aset perusahaan didanai dari hutang. Dalam teori
keuangan, terutama Trade-Off Theory, terdapat hubungan langsung antara struktur modal
yang didominasi oleh hutang dan risiko keuangan perusahaan. Semakin besar rasio
leverage suatu perusahaan, semakin tinggi risiko yang diambil, karena ketergantungan
pada hutang meningkatkan kewajiban yang harus dipenuhi perusahaan.

Menurut Altman Z-Score Model, peningkatan leverage yang signifikan akan
menyebabkan penurunan nilai z-score, yang merupakan indikator meningkatnya risiko
financial distress. Berdasarkan teori ini, penurunan nilai z-score mengindikasikan bahwa
perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang semakin sulit dan rentan terhadap
kebangkrutan. Dengan demikian, penggunaan rasio leverage dapat dihubungkan dengan
grand theory yang menekankan pentingnya keseimbangan dalam struktur modal
perusahaan guna menjaga stabilitas dan menghindari risiko kebangkrutan. Hasil penelitian
ini telah dilakukan penelitian oleh rahayu dan meta (2019), rasio leverage dapat diukur
dengan debt to asset ratio (DAR) secara parsial berpengaruh terhadap financial distress
sedangkan penelitian Permata (2023) menunjukkan bahwa(DAR) berpengaruh positif
terhadap financial distress.

H2: Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress.

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yang menurut Sunyoto (2016:21)
melibatkan penggunaan angka untuk memudahkan pemahaman dan analisis. Populasi
penelitian terdiri dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2018-2022 sebanyak 161 perusahaan. Sampel dipilih menggunakan
metode purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, menghasilkan 16 perusahaan
sebagai sampel, dengan total 80 observasi dengan table sebagai berikut :

Tabel 1. Tabel Kriteria sampel

No Keterangan Jumlah

1 | Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEIl selama 5 tahun berturut - turut 19
dari tahun 2018-2022.

2 | Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasi laporan keuangan dan (3)
tidak memiliki data lengkap untuk penelitian pada tahun 2018-2022.

3 | Jumlah perusahaan manufaktur 16

4 | Jumlah sampel (16 x 5 tahun) 80

Sumber : www.idx.co.id
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Variabel dependen yang diukur adalah kesulitan keuangan menggunakan Altman Z-
Score, sementara variabel independen mencakup perputaran modal kerja dan rasio
leverage. Data dikumpulkan melalui teknik dokumentasi dari laporan keuangan tahunan
perusahaan. Analisis data dilakukan dengan uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis
menggunakan regresi linier berganda, di mana uji t dan uji F digunakan untuk
mengevaluasi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, baik secara
parsial maupun simultan. Berikut adalah Tabel operasional variable.
Tabel 2. Operasional Variabel

Variabel Definisi Pengukuran
Perputaran Efisiensi modal kerja (Working Penjualan Bersih . 4oy,
Modal Capital Turnover) merupakan aktiva lacar—Kewajiban
Kerja kemampuan perusahaan dalam
(X1) memanfaatkan modal kerja yang

telah tersedia. Menurut Husnan
(2012:98) bahwa indikasi
pengelolaan modal kerja yang baik
adalah adanya efisiensi modal kerja
yang dilihat dari perputaran modal

kerja.
Rasio Leverage | Semakin tinggi nilai DAR berarti Total Liabilitas
(X2) semakin besar sumber dana melalui Total Aset

pinjaman untuk membiayai aktiva.
(Kasmir. 2018:156)

Financial Menurut Fahmi (2016), Financial Z=12X1+14 X, +33 X3 +
distress distress merupakan tahap penurunan | 0.6 X4 +1.0Xs
(Y) keuangan yang diawali dengan

ketidakmampuan perusahaan untuk
membayar utang perusahaan,
terutama utang jangka pendek, yang
akhirnya berujung pada
kebangkrutan.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Tabel 3. Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Perputaran modal 80 -12.86 312.38 8.2575 36.94830
kerja
Leverage 80 -3013.79 11428.96 164.0151 1412.44152
Kesulitan keuangan 80 -61.71 13.33 -1.3284 17.00197
Valid N (listwise) 80

Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa perputaran modal kerja (X1) di antara
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022 bervariasi secara
signifikan, dengan nilai minimum -12,86 pada PT Ever Shine Textile Industry di 2018,
menunjukkan bahwa penjualan perusahaan pada tahun tersebut didanai oleh utang
jangka pendek. Sementara itu, PT Eratex Djaja mencatat nilai maksimum 312,38 pada
2018, yang menunjukkan efisiensi tinggi dalam penggunaan modal kerja. Rata-rata
perputaran modal kerja sebesar 8,26 kali menunjukkan kinerja yang kompetitif, meskipun
variasi yang besar menunjukkan distribusi yang luas.
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Rasio leverage (X2) juga menunjukkan variasi yang signifikan, dengan nilai minimum 8%
pada PT Tifico Fiber Indonesia di 2022, menunjukkan risiko keuangan yang rendah, dan
nilai maksimum 517% pada PT Asia Pacific Fibers di 2020, yang mencerminkan
ketergantungan besar pada utang, terutama dipengaruhi oleh pandemi COVID-19. Rata-
rata rasio leverage sebesar 95% menunjukkan risiko keuangan yang tinggi dibandingkan
dengan rata-rata industri 40%-60%.

Kesulitan keuangan (Y) yang diukur menggunakan Altman Z-Score menunjukkan bahwa
PT Asia Pacific Fibers mencatat nilai Z-Score terendah -61,71 pada 2020, menandakan
risiko kebangkrutan yang sangat tinggi. Sebaliknya, PT Pan Brothers mencatat nilai
tertinggi 13,33 pada 2022, menandakan kondisi keuangan yang sangat sehat. Rata-rata Z-
Score -1,33 menunjukkan bahwa banyak perusahaan dalam sampel berada dalam posisi
keuangan yang berisiko dibandingkan dengan rata-rata industri 2,99, dengan variasi yang
besar menunjukkan distribusi yang luas.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis menggunakan regresi berganda, ada beberapa uji
asumsi klasik yang harus dipenuhi agar kesimpulan dari regresi tersebut tidak bias.
Pengujian asumsi ini terdiri atas 4 pengujian, yakni Uji Normalitas, Uji Multikolonieritas, Uji
Heterokedastisitas dan Uji Autokorelasi, dan hasil menunjukan bahwa tidak terjadi
masalah pada uji asumsi klasik dalam penelitian.

Tabel 4. Coefficients

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1(Constant) 12.282 .569 21.598 .000
Perputaran modal-.001 .012 -.003 -116 .908.996 1.004
kerja
Leverage_Debt -.143 .004 -.975 - .000.996 1.004
ratio 38.344

a. Dependent Variable: Kesulitan keuangan

Dari output regresi yang sudah dilakukan diketahui nilai konstanta dan koefisien
regresi sehingga dapat dibentuk persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
Y =12.282 - 0.001 X1 -0.143 X2 + e

Dari model regresi tersebut dapat dijelaskan :

1) a = 12.282 artinya jika variabel Perputaran modal kerja (X1) dan Rasio Leverage
(X2) bernilai nol (0), maka nilai variabel Kesulitan Keuangan (Y) diperoleh 12.282.

2) B1 = -0.001 artinya jika variabel Perputaran modal kerja (X1) dan variable lain
konstan, maka setiap kenaikan satu satuan variabel X1 akan meningkatkan
variabel kesulitan keuangan (Y) sebesar 0.001 satuan. Sebaliknya setiap
penurunan satu satuan variabel X1 dan variabel lainnya konstan, maka akan
menurunkan variabel Y sebesar 0.001.

3) B2 =-0.143 artinya jika variabel rasio leverage (X2) dan variable lain konstan, maka
kenaikan satu satuan variabel X2 akan meningkatkan variabel kesulitan keuangan
sebesar 0.143 satuan. Sebaliknya setiap penurunan satu satuan variabel X2 dan
variabel lainnya konstan, maka akan menurunkan variabel Y sebesar 0.143.

kemudian nilai koefisien determinasi sebesar 95% yang menunjukkan arti bahwa

Perputaran modal kerja (X1) dan Rasio Leverage (X2) memberikan hubungan simultan

sebesar 95% terhadap Kesulitan keuangan (Y). Sedangkan sisanya sebesar 0.5%

dipengaruhi oleh faktor lain seperti rasio keuangan lainnya yang diabaikan dalam

penelitian ini.
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Pengujian terhadap variabel Perputaran Modal Kerja (X1) menunjukkan bahwa
thitung sebesar 0,116 dengan nilai signifikan 0,908 lebih kecil dari ttabel 1,66462,
sehingga HO diterima dan H1 ditolak. Ini berarti Perputaran Modal Kerja tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap Kesulitan Keuangan. Sebaliknya, pengujian terhadap
variabel Rasio Leverage (X2) menunjukkan bahwa thitung sebesar 38,344 dengan nilai
signifikan 0,000 lebih besar dari ttabel 1,66462, sehingga HO ditolak dan H2 di terima. Ini
menunjukkan bahwa Rasio Leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap Kesulitan
Keuangan.

Selain dilakukan uji secara parsial juga dilakukan pengujian secara simultan
dengan hasil sebagai berikut :

Tabel 5. ANOVA

Model Sum of Squares f Mean Square F ig.
Regression 21703.957 10851.97 73
9 7.952 000P
Residual 1132.326 14.706
7
Total 22836.284
9

a. Dependent Variable: Kesulitan keuangan
b. Predictors: (Constant), Leverage Debt ratio, Perputaran
modal kerja

Berdasarkan pengolahan uji-F diketahui Fhitung sebesar 737.952 dengan value
(sig) 0.000. dengan a = 5% serta derajat kebebasan V1 = 77 diperoleh dari (n-k-1) dan V2
= 2, maka didapat Ftabel 3.12. Dikarenakan nilai Fhitung > Ftabel (737.952 > 3.12), maka
HO ditolak dan H3 diterima, artinya variabel Perputaran modal kerja (X1) dan Rasio
Leverage (X2) berpengaruh secara simultan terhadap Kesulitan keuangan (Y).

Pembahasan
Pengaruh Perputaran Modal Kerja terhadap Kesulitan Keuangan

Modal kerja merupakan selisih aktiva lancar dengan utang lancar, jika nilai modal
kerja menurun maka perputaran modal kerja akan meningkat. Apabila perputaran modal
kerja meningkat maka tingkat kesulitan keuangan semakin kecil. Hipotesis pertama
mengatakan bahwa perputaran modal kerja berpengaruh negatif terhadap kesulitan
keuangan. Dengan dilakukan analisis regresi linear berganda pada penelitian ini maka
diperoleh nilai thitung sebesar -0,116 dan angka signifikannya sebesar 0,908 berarti
1,004>0,05. Dari hasil pengujian didapatkan hasil bahwa perputaran modal kerja tidak
berpengaruh terhadap kesulitan keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2018-2022.

Perputaran modal kerja pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2018-2022 tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kesulitan keuangan, hal ini
bisa diindikasi karena Kesulitan keuangan Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
tahun 2018-2022 lebih dipengaruhi oleh faktor lain yang lebih dominan, dalam hal ini
adalah tingkat leverage (hutang), Perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi lebih
rentan terhadap kesulitan keuangan dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki
manajemen perputaran modal kerja yang buruk. Dalam hal ini, dampak perputaran modal
kerja menjadi relatif kecil dibandingkan dengan faktor lain yang lebih berpengaruh.

Meskipun hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perputaran modal kerja tidak
berpengaruh signifikan terhadap kesulitan keuangan, hal ini tidak berarti bahwa
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manajemen perputaran modal kerja dapat diabaikan. Perputaran modal kerja tetap penting
dalam mengelola likuiditas dan efisiensi operasional perusahaan. Pengelolaan modal kerja
yang baik dapat membantu perusahaan menjaga stabilitas keuangan jangka pendek dan
menghindari ketergantungan yang berlebihan pada pembiayaan eksternal.

Selain itu, hasil yang tidak signifikan ini juga bisa disebabkan oleh berbagai faktor,
seperti variasi antar industri dalam sektor manufaktur, perubahan dalam kebijakan
perusahaan selama periode penelitian, atau faktor eksternal yang tidak terukur yang
mempengaruhi hubungan antara perputaran modal kerja dan kesulitan keuangan. Untuk
memperkuat penelitian ini disebutkan bahwa penelitian terdahulu yang diteliti oleh Carnely
(2020), Arista dkk (2016), Fernando (2018), Wahyuni dan Sari (2022) juga mendapatkan
hasil bahwa perputaran modal kerja tidak berpengaruh terhadap kesulitan keuangan.

Pengaruh Rasio Leverage terhadap Kesulitan Keuangan

Rasio leverage diukur dengan debt to asset ratio, jika rasio leverage mengalami
penurunan karena total utang menurun sebaliknya jika utang meningkat maka semakin
besar rasio leverage. Apabila rasio leverage tinggi akan mengakibatkan nilai z-score
menurun, artinya tingkat kesulitan keuangan semakin meningkat. Hipotesis kedua
mengatakan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan.
Berdasarkan dari analisis uji t yang dilakukan, penelitian ini memperoleh nilai thitung
sebesar -38,344 dan angka nilai signifikan sebesar 0,000<0,05. Dari hasil pengujian
diperoleh bahwa rasio leverage berpengaruh negative terhadap kesulitan keuangan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEl tahun 2018-2022. Maka hipotesis yang
menyatakan rasio leverage berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan diterima.

Perusahaan manufaktur sering kali memerlukan modal yang besar untuk investasi
dalam aset tetap, seperti mesin, peralatan, dan fasilitas produksi. Sering kali, untuk
memenuhi kebutuhan modal ini, perusahaan cenderung mengandalkan utang sebagai
sumber pembiayaan. Ketika perusahaan memiliki tingkat leverage yang tinggi, artinya
proporsi utang terhadap ekuitas sangat besar, perusahaan menjadi lebih rentan terhadap
risiko finansial. Beban bunga yang tinggi dan kewajiban pembayaran pokok utang yang
besar dapat membebani arus kas perusahaan, yang pada akhirnya dapat menyebabkan
kesulitan keuangan.

Perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi lebih sensitif terhadap perubahan
dalam kondisi ekonomi makro, seperti fluktuasi suku bunga, inflasi, atau penurunan
permintaan pasar. Kenaikan suku bunga, misalnya, dapat meningkatkan beban bunga
utang dan mengurangi profitabilitas. Di bawah kondisi ekonomi yang buruk, perusahaan
dengan leverage tinggi mungkin menghadapi kesulitan lebih besar dalam memenubhi
kewajiban keuangan mereka, sehingga risiko kesulitan keuangan meningkat.

Hal inilah mengapa rasio leverage menunjukkan pengaruh yang sangat dominan
terhadap kesulitan keuangan dalam penelitian ini. Leverage yang tinggi menciptakan
lingkungan yang penuh dengan risiko finansial, di mana kesalahan kecil dalam
pengelolaan utang atau perubahan kecil dalam kondisi eksternal dapat dengan cepat
berkembang menjadi kesulitan keuangan yang serius pada Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2018-2022.

Penelitian yang dilakukan oleh Fatmawati (2017) mengatakan bahwa leverage
berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini dapat disimpulkan bahwa semakin
tingginya utang dalam membiayai perusahaan, maka semakin tergantungnya suatu
perusahaan dengan hutang yang tinggi sehingga beban perusahaan juga naik dan sangat
rawan untuk terditeksi dalam kondisi kesulitan keuangan. Begitu pun sebaliknya jika
hutang pada suatu perusahaan dalam membiayai kegiatannya tidak terlalu tinggi maka
beban perusahaan tidak terlalu tinggi.
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Penelitian yang dilakukan oleh Efendi, Fernanda, dan Thahirah pada tahun 2023
yang berjudul Analisis Pengaruh Profitabilitas, Leverage dan Ukuran Perusahaan terhadap
Financial distress menunjukkan bahwa dari ketiga variabel independent yang dibangun
yaitu profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh positif
terhadap financial distress. Variabel profitabilitas dan leverage berpengaruh secara parsial
signifikan terhadap financial distress

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan dalam penelitian ini adalah :

1. Perputaran modal kerja dan Rasio Leverage berpengaruh secara simultan terhadap
Kesulitan keuangan, artinya semakin tinggi perputaran modal kerja dan rasio leverage
secara simultan, maka akan mempengaruhi kesulitan keuangan pada perusahaan
manufaktur pada tahun 2018-2022.

2. Perputaran modal kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap Kesulitan keuangan,
artinya setiap kenaikan perputaran modal kerja tidak selalu meningkatkan kesulitan
keuangan pada perusahaan manufaktur pada tahun 2018-2022.

3. Rasio Leverage berpengaruh signifikan terhadap Kesulitan keuangan, artinya setiap
kenaikan rasio leverage selalu meningkatkan kesulitan keuangan pada pada
perusahaan manufaktur pada tahun 2018-2022.

Penelitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan manufaktur perlu fokus pada
pengelolaan rasio leverage untuk menghindari kesulitan keuangan, karena leverage
terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress. Pengelolaan leverage
yang baik dapat membantu perusahaan menjaga kesehatan keuangan dan mengurangi
risiko kebangkrutan. Dari sisi praktis, hasil ini berguna bagi investor dan manajemen
perusahaan dalam mengidentifikasi dan memitigasi risiko keuangan melalui pengendalian
utang yang lebih hati-hati.
Keterbatasan penelitian ini terletak pada ruang lingkupnya yang hanya mencakup
perusahaan manufaktur di Indonesia dalam periode 2018-2022, yang mungkin kurang
representatif untuk sektor industri atau wilayah lainnya. Selain itu, penelitian ini hanya
mengandalkan indikator kuantitatif seperti leverage dan perputaran modal kerja, sehingga
belum mempertimbangkan faktor-faktor kualitatif seperti strategi manajemen atau kondisi
ekonomi eksternal yang juga berpotensi memengaruhi kesulitan keuangan perusahaan.

Saran pertimbangan yang dapat dilakukan untuk perbaikan penelitian selanjutnya adalah

sebagai berikut:

1. Perluas lingkup perusahaan yang dijadikan sampel, contohnya dengan menambah
kategori perusahaan sampel.

2. Menambah variabel independent baik yang berasal dari faktor internal dan eksternal
perusahaan supaya dapat memperoleh penjelasan yang lebih baik untuk fenomena ini.
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